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PBR = 株価 ÷ 一株あたり純資産額 
 






しているのであろうか。図 1は、東京証券取引所の開示資料を基に作成した 1999 年 1 月か
ら 2009 年 8 月までの 10 年間の東京証券取引所一部上場企業及び二部上場企業の PBR 値の
推移を表したグラフである。最大値である 2006 年 1 月の PBR 値 1.8 と最小値である 2009
年 2 月の PBR 値 0.6 では実に 3倍もの数値の開きがある。 
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出典： 東京証券取引所統計資料1より筆者作成 











                              






















会が知的資産経営報告書3への取組を主導するなどの例がある。4また、日本政府は 2003 年 3
月に知的財産基本法を施行、知的財産戦略本部を設置し、国家戦略目標等 [東京証券取引











                              
3 経済産業省 知的資産報告書 http://www.meti.go.jp/policy/intellectual_assets/jirei 
4 経済産業省 知的資産ポータル http://www.meti.go.jp/policy/intellectual_assets/ 
























出典：FASB(2001) Special report: Business and Financial Reporting-challenge from the New 










                              
6 監査法人トーマツ 知的財産グループ http://www.tohmatsu.co.jp/service/ip.shtml 
 9 
企業価値の推測にあたって対象企業の情報を割引いて企業価値を行う事態も生ずるという



































てしまう状況。 [デビット・M・プレス著、中泉真樹他訳, 2009] 
8 日本経済新聞 2009 年 4 月 9日夕刊記事 
 10 




z 認識された資産・負債の公正価値と会計上の測定との差額（図 2の 2） 
z 資産・負債の定義を満たすが財務諸表では認識されない項目の公正価値（図 2の 3） 
z 資産・負債の定義を満たさない無形のバリュー・ドライバー、あるいは価値損傷単位

























                              
9 引当金への経営者の意思の介入については、第 2章第 1節において述べる。 




第 2 章では、引当金に関する規定について述べる。 
                              
11 2008 年以降に発表された論文・文献は「引当金」1352 件中 61 件（以下の CiNii の検索結果
は全て 2009 年 9 月 15 日現在のデータである 
12 2005 年以降発表の文献について、タイトルから判断した 

































                              

















① 引当金・偶発債務の認識（第 2節） 














                              
15 MD&A(Management Discussion & Analysis)：SEC で規定。SEC 提出様式や株主に規則的に配布




































































































式市場の選択を行う。2008 年末時点における世界の証券市場における取引高は図 3 のとお
りである。 
図 3 世界の証券市場における取引高 
Exchange 国 UND bn end-2008
UND bn 
end-2007
1 NYSE 米国 9,209 15,651
2 Tokyo Stock Exchange 日本 3,116 4,331
3 Nasdaq Stock Marlet 米国 2,396 4,014
4 Euronext フランス、オランダ、ベルギー、ポルトガル 2,102 4,223




                              
16 IMF2008 年レポートより。GDP ベース 1位米国、2位 EU、3 位日本 
 18 
選択する。なお、取引高で 4 位に位置するユーロネクストは複数の証券取引所を傘下にも









NYSE および Nasdaq： ダウ工業株価指数 30 種 










米国：NYSE および Nasdaq～ダウ工業株価指数 30 種 
日本：TSE～日経 225 
英国：LSE～FTSE100 

























図 4 有価証券報告書における負債の部の表示例  
負債の部


























 トヨタは 2008 年度において、世界最大の生産台数の自動車メーカーである18。同社は米
国会計基準に基づく財務諸表の作成を行っている。また、見積もり等は、連結財務諸表及
び注記金額に影響を与える事象等について行っている。主要な見積項目としては、製品保
証引当金、金融損失引当金等があり、2009 年 3 月時点において、財務諸表上、図 5 のよう
な引当金を計上している。 
 



























































                              






















事象等について行っている。2009 年 3 月時点において財務諸表上、図 6 のような引当金を
計上している。 
図 6 ホンダの引当金一覧 





















































図 7 ソニーの引当金一覧 


























































に関する引当は 2006 年に 51.2 億円を引当したが、その後回収状況および交換実績から見





































z 各社の引当金及び偶発債務の開示の状況をまとめると、図 8 のとおりである。な
お、空欄は記載自体がされていないことを表す。 
図 8 日本企業 3社の引当金・偶発債務 
トヨタ ホンダ ソニー






























‐K 等の書類により財務数値の公表を行っている。図 9 は、P&G 社の 2008 年アニュアル・
レポートから貸借対照表の負債の部の記載部分を抜粋したものである。引当金は貸借対照





図 9 アニュアル・レポートにおける負債の部の表示例  
Amounts in millions; June 30 2009 2008
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY
CURRENT LIABILITIES
Accounts payable  $     5,980  $     6,775
Accrued and other liabilities         8,601       11,099
Debt due within one year       16,320       13,084
TOTAL CURRENT LIABILITIES       30,901       30,958
LONG-TERM DEBT       20,652       23,581
DEFERRED INCOME TAXES       10,752       11,805
OTHER NONCURRENT LIABILITIES         9,429         8,154
TOTAL LIABILITIES       71,734       74,498
出典： P&G 社 2009 年度アニュアル・レポートより作成 
                              







ウェア会社である。2009 年度のファイナンシャルタイムス紙グローバル 500 企業の時価総









を行っている。図 10 はアニュアル・レポートの注記において記載されている、2005 年以降
のワランティ及び訴訟に関連し計上されている引当金である。 
図 10 MS社引当金推移 
M$
Category 2005 2006 2007 2008 2009
保証関連（Warranty） 14 10 850 692 342









分を差し引いた BS 計上額を開示している。これは図 11 にあるとおりである。 
                              
20 FT Global 500 2009, 2009 年 9 月 15 日ダウンロード
http://media.ft.com/cms/8289770e-4c79-11de-a6c5-00144feabdc0.pdf 
21 MS 社の決算期は 6月末である。 
 27 
図 11 MS社の反トラスト法関連訴訟に対する見積り額推移 
金額 04年 05年 06年 07年 08年 09年
見積もり $1.1 - 1.2B $1.2 - 1.5B $1.5 - 1.7B $1.7 - 1.9B $1.7 - 1.9B $1.8 - 2.0B
うちBS計上額 $1.04B $1.1B $1.2B $1.2B $0.9B $1.0B







注記にて個別に記載されているのは図 12 の通りである。 






パテント、無形資産関連 アルカテル・ルーセント  
出典：MS 社アニュアル・レポートより筆者作成 





に支払いが行われた 2008 年までに金額の変更はされていない。 
② ジョンソン・アンド・ジョンソン社（本社：米国、業種：製薬） 
ジョンソン・アンド・ジョンソン社（以下“JJ 社”）は、2009 年度のファイナンシャル










































                              
22 P&G 社の決算期は 6月末である。 
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領域において複数の訴訟案件をかかえているほか、2008 年度には EU 競争法違反であるとし















































                              
23 FTSE100 は LSE に上場する企業のうち時価総額上位 102 社で構成され、102 社合計の時価総額
は LSE の全上場企業の時価総額の 88%をしめている。FTSE100 は LSE 上場の時価総額上位 100 銘
柄で構成される総額加重平均指数であり、指数値は各銘柄を投資可能なウェイトに調整して計算
され、1984 年 1 月 3日を 1000 として算出を行っている。対象企業の抽出には FTSE100 の 2008
年 12 月 31 日時点における構成比率を使用した。なお、構成比率を産業別にみると、石油・ガス
産業が 23%、金融関係は 18％、コンシューマーサービス 13％、コンシューマーグッズ 13％、医
薬品 11％となっている。 
 31 
図 13 IFRS適用会社における負債の部の表示例 
At 31 December $ million
2008 2007
Current liabilities
   Trade and other payables 33,644 43,152 
   Derivative financial instruments 8,977 6,405 
   Accruals 6,743 6,640 
   Finance debt 15,740 15,394 
   Current tax payable 3,144 3,282 
   Provisions 1,545 2,195 
69,793 77,068 
Liabilities directly associated with the assets classified as held for sale – 163 
69,793 77,231 
Non-current liabilities
   Other payables 3,080 1,251 
   Derivative financial instruments 6,271 5,002 
   Accruals 784 959 
   Finance debt 17,464 15,651 
   Deferred tax liabilities 16,198 19,215 
   Provisions 12,108 12,900 
   Defined benefit pension plan and other post-retirement benefit plan deficits 10,431 9,215 
66,336 64,193 
Total liabilities 136,129 141,424 
出典：BP 社アニュアル・レポート 2008 年度より抜粋 
第3項 個別企業の実態調査 
第 1 項での選出基準により FTSE100 の構成銘柄のうち上位 10 社を対象とし調査を行う。
24このうち、ロイヤル・ダッチ・シェル社は企業の上場実態（RDS.A 株と RDS.B 株の両方が
LSE に上場）と、財務諸表上の開示実態（シェル社 1社として開示）とで相違があるが、調
査においては、財務数値の開示実態にあわせ、シェル 1 社として調査を行う。そのため、
実質的な調査対象は 9 社である。なお、欧州で上場している企業は、IFRS を適用している
が、ＥＵ域内の上場会社に対し IFRS が強制適用されたのが 2005 年度からであり、企業に
よっては時系列による分析調査を行うためのデータが十分に蓄積されているわけでないこ
とから、対象企業によっては特定の年度の数値のみをとりあげて分析を行うこととする。 
① BP p.l.c （本社：英国、業種：石油・ガス等エネルギー関連） 
BP p.l.c (以下“BP 社”)は石油メジャーの一角をなす企業であり、原油の採掘にはじま
り精製から小売までの一連の流れを世界中で手掛けている。2009 年度のファイナンシャル
タイムス紙グローバル 500 企業の時価総額ランキングでは 16 位である。 
BP 社は、過去の事象に起因する将来の特定の費用または損失に対して、将来において経
済的便益をもつ資源の流出の可能性が高く、金額が合理的に見積もれる場合に引当金の計
                              










見積もりに分けられる。図 14 は、引当金の内容毎の金額推移と、2004 年を１としたときの
伸び率を注記から抽出しまとめた表である。計上金額は増加傾向にあり、全体では 2008 年
は 2004 年の 1.4 倍、その中でも特に訴訟関連等の引当は 2.3 倍と増大傾向にある。




図 14 BP社の引当金 5年間推移 
M$
Description 2004 2005 2006 2007 2008
Decommissioning (閉鎖等） 5,572 6,450 8,365 9,501 8,418
Environmental　（環境関連） 2,457 2,311 2,127 2,107 1,691
Litigation and other (訴訟関連等） 1,570 2,295 3,152 3,487 3,544
Total 9,599 11,056 13,644 15,095 13,653
Decommissioning (閉鎖等） 1.00 1.16 1.50 1.71 1.51
Environmental　（環境関連） 1.00 0.94 0.87 0.86 0.69
Litigation and other (訴訟関連等） 1.00 1.46 2.01 2.22 2.26







BP 社は引当金の算定において使用した割引率の開示も行っている。図 15 は、各項目に対
応する割引率の 5 年間の推移および計上対象の内容をまとめたものである。表中にあると
おり、閉鎖関連及び環境関連の引当については割引率として 2%を使用している。また、訴
訟やその他の引当については案件に応じて、名目割引率である 04～07 年 4.5％、08 年 2.5％
を使用するか、もしくは実質割引率 2%の割引率を使用して算定を行っている。 
 33 










































































生した国の GDP レート、もしくは②EBTDA 算定上の複利の年間成長率のうち低いレートを使
用している。 
Vodafone は 2009 年度より引当金の残高開示を注記においてはじめている。09 年度に計
上している引当は① 固定資産除却関連（Asset Retirement obligation）及び②その他
(Other provisions)であり、①と②の合計は 2008 年度が£662M、2009 年度が£906M、うち




いる 2007 年以降の金額推移は図 16 のとおりである。 
図 16 Vodafoneの偶発債務 3年間推移 
2007 2008 2009
パフォーマンス・ボンド(Performance bond) 109 111 157
第三者への債務保証 (Credit guarantees -3rd party) 34 29 61
その他保証及び偶発債務 (Other guarantees and contingent liabilities) 90 372 445






















性から数理計算を行い、見積額の算定を行っている。図 17 は GSK 社が引当計上している、
主な項目と内容についてまとめた表である。 
図 17 GSKの引当金一覧 
項目 内容 計上等






Employee related provisions インセンティブプログラム、報償など リスクフリーレートを使用して算定




また、図 18 は、引当金の 5年間の金額推移及び伸び率を示した表である。2004 年比で引
当金額は約 4倍、その中でもその他項目に含まれる引当が約 9倍と大幅に増加している。 
図 18 GSKの引当金推移                          M$ 
Description 2004 2005 2006 2007 2008
Legal and other disputes 1,074 1,165 1,105 1,152 1,903
Others 457 471 478 2,344 3,923
Total 1,531 1,636 1,583 3,496 5,826
Legal and other disputes 1.00 1.08 1.03 1.07 1.77
Others 1.00 1.03 1.05 5.13 8.58







図 18 の「その他」項目の数値の伸びの理由としては、GSK 社が 2007 年より行っている大
規模なリストラクチャリングがある。GSK 社は見積合計£3.6B を 2008 年から 2011 年の 4






                              















る。2009 年度のファイナンシャルタイムス紙グローバル 500 企業の時価総額ランキングで
は 9位であり、英国企業の中では最も高い順位である。同社は 2005 年までは二元上場会社
であったが、2005 年 5 月に英国及びオランダの事業提携会社を統合し、単一の事業法人で
あるロイヤル・ダッチ・シェルを設立した。そのため、統合後のデータはアニュアル・レ









っている。また、5 年間の引当金の推移は図 19 のとおりである。その他(Others)では、保
険やロイヤリティスキーム、係争中の税金訴訟に関しての引当てを行っている。 
図 19 シェル社の引当金 5年間推移 
M$
Description 2004 2005 2006 2007 2008
Decommissioning and restoration 5,397 5,925 8,317 11,226 10,496
Environmental 817 878 967 1,212 1,163
Redundancy (restructuring) 589 358 254 561 310
Litigation 679 880 1,116 958
Other 1,094 1,729 2,335 2,094
Total 8,640 8,934 12,147 16,450 15,021







かる賠償金及び弁護士費用等として、シェル社は 2008 年に$0.4B（2007 年は$0.5B）の引当
を行っている。これ以外の大きな訴訟関連事項としては、公的機関等から製造物責任や原
状回復等を問われている地下水汚染問題がある。2008年にはこの問題に関連して合計59件、


















図 20 は、引当金の 5年間の金額推移及び伸び率を示した表である。2004 年比で引当額は約
4倍、うちリストラクチャリングに関する引当額は約 18 倍と大幅に増加している。 
図 20 AZ社の引当金 5年間推移 
M$
Description 2004 2005 2006 2007 2008
Severance 34 62 31 643 619
Others 271 292 335 377 523
Total 305 354 366 1,020 1,142
Severance 1.00 1.82 0.91 18.91 18.21
Others 1.00 1.08 1.24 1.39 1.93






















BAT 社は引当金を①会社ビジネスのリストラクチャリング関連（Restructuring of 
existing business）、②合併関連（Acquired business）、③従業員福利厚生関連（Employee 
Benefits）、④その他（Others）のカテゴリーにて認識している。図 21 は、引当金の 5 年
間の金額推移及び伸び率を示した表である。 
図 21 BAT社の引当金 5年間推移 
BAT £M
Description 2004 2005 2006 2007 2008
Restructuring and Biz acquisition 261 298 232 205 203
Others 180 197 182 223 278
Total 441 495 414 428 481
Legal and other disputes 1.00 1.14 0.89 0.79 0.78
Others 1.00 1.09 1.01 1.24 1.54







BAT 社は①会社ビジネスのリストラクチャリング関連（Restructuring of existing 
business）において、事業の中止を決定した事業部等のリストラクチャリングに関する費
用等として£76M の計上を行っており、このうち 50%が 2010 年までに、80％が 2013 年まで
の 5年以内に発生するとの見積もりをたてている。②の合併関連（Acquired business）は





















を行っている。図 22 は、引当金の 5年間の金額推移及び伸び率を示した表である。BG は引
当金を①廃棄関連（Decommissioning）と②その他（Others）の 2項目で開示を行っている。 
図 22 BGの引当金 5年間推移                   M$ 
Description 2004 2005 2006 2007 2008
Decommissioning 236 260 311 429 682
Othrer 93 112 76 233 245
Total 329 372 387 662 927
Decommissioning 1.00 1.10 1.32 1.82 2.89
Othrer 1.00 1.20 0.82 2.51 2.63








設備等の廃棄に関する引当の伸びは 2004 年比で 2.8 倍である。BG 社は設備廃棄等にかか
る引当として、設備の除却時に見込まれる費用を毎年、適宜見直しのうえ計上している。
これら引当に関する支払いが実際におきるのは 2011 年から 2047 年にかけてと見積もって
いる。また、その他の引当の伸びも 2004 年比で 2.6 倍と大きいが、この項目に計上されて
いる主な案件としては、英インターコネクター社27との間で締結していた契約に関連し発生
                              









⑨ BHP Billiton（本社：オーストラリア、業種：鉱業） 
 BHP Billiton （以下、BHP 社）は、資源メジャーの一角をなす、世界最大の鉱業会社で
ある。BHP 社は、鉱山等を世界各国に所有し多様な鉱物の採掘および加工を行うほか、鉄や
ダイヤモンドなどの金属及び鉱産品を取り扱っている。2009 年度のファイナンシャルタイ
ムス紙グローバル 500 企業の時価総額ランキングでは 19 位である。 
BHP は発生の可能性が高い過去の事象に起因する将来の損失に対して、金額が合理的に見
積もれる場合に、リスク調整後の税引き前キャッシュ・フローを現在価値に割引いたうえ




ている。図 23 は、2007 年から 3年間の引当金の金額推移及び伸び率を示した表である。 
図 23 BHP社の引当金比較表 
M$ % M$ % M$ %
Employee Benefits 1,102 15% 1,357 17% 1,256 14% 1.14
Restructuring 105 1% 124 2% 309 3% 2.94
Closure and rehabilitation 5,101 70% 5,360 68% 6,156 69% 1.21
Post-retirement employee benefits 535 7% 556 7% 691 8% 1.29
Others 399 6% 450 6% 507 6% 1.27
Total 7,242 100% 7,847 100% 8,919 100% 1.23





おり、08 年の US$124M から 09 年に US$309M と 3 倍程度の伸びを示している。また、引当金
全体の約 7 割をしめる③の閉鎖関連の引当金（Closure and rehabilitation）では、閉鎖
事業所についての見積もりを 09 年では US$2304M（08 年は US$1218M）含んでいる。 







上の取扱に関する追徴課税として、不良資産の取扱について 2009 年年 6月末時点でペナル













































図 24 引当金の計上内容 
鉱業 たばこ 通信
英語表記 日本語 BP Shell BG GSK AZ BHP BAT Vodaf
one
Environmental 環境関連 ● ● ●
Litigation 訴訟 ● ● ● ●
Decommissioning,
Asset retirement obligation
資産除却債務 ● ● ● ● ●
Restructuring programme リストラクチャリング ● ● ● ●
Employee related provisions 従業員関連 ● ● ● ●














資産に占める引当金の割合は、9 社平均は 4.3％であり、平均値を越える 4 社（BP、GSK、
シェル、BHP）が他の 5社に比べ高く、平均値を底上げする結果となっている。また、これ
らの 4社は、負債にしめる引当金の割合も高くなっている。 
図 25 主要財務数値と引当金の関係 
負債にしめる割合 損益関係
負債 引当金 引当金 利益率
BP 59.6% 6.0% 10.0% 5.9%
Shell 54.4% 5.3% 9.8% 5.8%
BHP 48.3% 11.3% 23.4% 12.6%
GSK 78.9% 7.9% 10.0% 19.3%
AZ 65.7% 2.4% 3.7% 19.4%
鉱業 BG 48.5% 3.7% 7.7% 24.6%
たばこ BAT 73.8% 1.7% 2.4% 21.9%
通信 Vodafone 39.9% 0.5% 1.3% 19.0%
金融 HSBC 96.0% 0.1% 0.1% 7.3%








次に、この中から、引当金が平均値を越える 4社のうち、業種が同じである BP 社とシェ
ル社について引当金及び利益率の関係を確認する。なお、比較にあたっては、税引後利益
の売上に占める割合（NI）及びその 2004 年数値との比較（NI vs 04）、引当金の総資産に
占める割合（Provision %）及びその 2004 年数値との比較（Provisions vs 04）に加え、
参考情報として売上の 2004 年比での伸び推移を記載する。 
① BP社 






図 26 BP社数値推移 
BP Description 2004 2005 2006 2007 2008 04 vs 08
NI% (Net Income/ Sales) 8.9% 9.3% 8.2% 7.3% 5.9% -3.0%
Provision% (Provision/ Total Assets) 4.9% 8.5% 9.2% 6.4% 6.0% 1.0%
NI vs 04 1.00 1.05 0.93 0.82 0.67 -0.33
Provision vs 04 1.00 1.72 1.87 1.30 1.21 0.21












図 27 シェル社数値推移 
Shell Description 2004 2005 2006 2007 2008 04 vs 08
NI% (Net Income/ Sales) 7.2% 8.6% 8.3% 9.0% 5.8% -1.5%
Provision% (Provision/ Total Assets) 4.6% 4.1% 5.2% 6.1% 5.3% 0.7%
NI vs 04 1.00 1.18 1.14 1.24 0.80 -0.20
Provision vs 04 1.00 0.88 1.12 1.32 1.15 0.15










当金の総資産に占める割合（Provision vs 04）及び税引後利益の売上に占める割合（NI vs 
04）の推移は以下のとおりである。 






























金の残高（Provision vs 04）が基準年である 04 年と 06 年の差額である 0.87、利益率（NI 
vs 04）が 05 年の 1.05 と 08 年の 0.67 の差額である 0.38 に対し、シェル社は引当金の残
高（Provision vs 04）が 07 年の 1.24 と 08 年の 0.80 の差額である 0.44、利益率（NI vs 04）
が 05 年の 0.88 と 07 年の 1.32 の差額である 0.44 と、BP 社に比べる小さい。 
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また、04 年を基準とした 08 年の数値は、BP 社の引当金の残高（Provision vs 04）が 0.21
のプラス、利益率（NI vs 04）が 0.33 のマイナスに対し、シェル社は引当金の残高（Provision 


















































BP 2 211 0.9% 6.0%
shell 1 208 0.5% 5.3%
BG 2 140 1.4% 11.3%
GSK 9 212 4.2% 7.9%
AZ 19 204 9.3% 2.4%
鉱業 BHP 1 280 0.4% 3.7%
たばこ BAT 6 194 3.1% 1.7%
通信 Vodafone 1 148 0.7% 0.5%
金融 HSBC 2 472 0.4% 0.1%

























































図 31 トヨタの 5年間数値推移 
Toyota Description 2005 2006 2007 2008 2009 04 vs 09
NI% (Net Income/ Sales) 6.6% 6.8% 6.9% 6.5% -2.1% -8.7%
Provision% (Provision/ Total Assets) 1.7% 1.7% 1.6% 1.7% 2.3% 0.6%
NI vs 04 1.23 1.24 1.45 1.76 1.82 0.59
Provision vs 04 1.00 1.18 1.34 1.47 1.58 0.58












図 32 ホンダの 5年間数値推移 
Honda Description 2005 2006 2007 2008 2009 04 vs 09
NI% (Net Income/ Sales) 5.6% 6.0% 5.3% 5.0% 1.4% -4.3%
Provision% (Provision/ Total Assets) 2.9% 2.7% 3.3% 4.1% 4.4% 1.5%
NI vs 04 1.09 1.14 1.40 1.39 1.41 0.32
Provision vs 04 1.16 1.20 1.29 1.76 2.29 1.13








向、引当金残高は上昇傾向にある。また、引当金の残高（Provision vs 04）と利益率（NI 
vs 04）の動きは大きな差異が出ていることがわかる。比較された数値のうち、引当金の総
資産に占める割合（Provision vs 04）及び税引き後利益の売上に占める割合（NI vs 04）
の推移は図 34 及び図 35 のとおりである。 
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額がトヨタは引当金の残高（Provision vs 04）が 1.00、利益率（NI vs 04）が 1.23 に対
し、ホンダは引当金の残高（Provision vs 04）が 1.02、利益率（NI vs 04）が 1.09 とト
ヨタが大きい。また、2005 年と 2009 年の伸び率は、トヨタが引当金の残高（Provision vs 
04）が 0.58、利益率（NI vs 04）が 0.59 に対し、ホンダは引当金の残高（Provision vs 04）

























z 企業の内部管理上  
































第2項  研究方法について 
本研究は事例研究であるため、実証という面で限界がある。 
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